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摘　要: 给出未来计值( Mark-to-Fut ur e) ,这一建立在情景模拟( scenar ios)基础上的风险/收益测量与管理方法的
概念、模型、指标和实施步骤,重点讨论了其在实施和资本配置、业绩评价和组合优化应用中的几个核心问题。包括
情景模拟方法,市场风险与信用风险的整合, 风险的比较基准( benchm ark)与后悔值, 经风险调整的估值以及看跌/
看涨有效前沿等。
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SEVERAL CRITICAL POINTS ABOUT NEW RISK MEASUREMENT
AND MANAGEMENT METHOD:MARK-TO-FUTURE
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( 1. Schoo l o f Management , T ianjin Univ ersit y, T ianjin 300072, China;
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Abstract: A s a new framew o rk of int egr ated financial r isk/ r ew ard measurem ent and management ba sed on
scenarios, Mark-to-Futur e( M t F) has earned a w ide r eput ation. A fter intr oducing its concepts, m odels, cr iter ia , and
implementing st eps, t his paper focuses on several crit ical po ints in the implementat ion and application of M t F,
w hich include scenar ios simulation, integ ra tion o f market risk and credit r isk, risk benchma rk and reg ret , and risk-
adjusted valuation.





用 VaR方法来测量信用风险, 如 J P M organ( 1997)















留在后向观察( backw ard-looking )阶段——以历史情
况来推测未来, 如广为应用的方差、Risk M etr icsTM的
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VaR标准 ( J P M organ, 1996) , 都是以历史数据作为
输入。然而, 既然风险在本质上是一种未来的不确定
性,一个成功的风险测量方法就应该集中于未来的事






之急。Andr ew W. Lo ( 1999) 研究提出了基于偏好
( preferences)、定价( pr ices)、概率( probabilit ies)的全









一致框架——Mar k-to-Future( M tF)为这一问题的解
决提供了一个全新的思路( Ron S. Dembo, Andrew R.



















算的问题。为此, 需要引入一个新概念: M tF 立方体。
图 1　Mark-to-Future 概念说明图
　　 MtF 方法的核心是构造 M tF 立方体 ( M tF









一思想借鉴了 Risk Metrics中的风险映射概念, 见 J P
M organ ( 1996)。这样 M tF 立方体就成为具体风险测
量的主要输入要素。
　　在 M tF 立方体构造中,并不需要有关具体组合的
头寸持有情况,具体风险分析可以放在以后阶段进行,




(如构造 M tF 立方体) ,而专业公司在提供基础数据服
务的时候,客户是不愿轻易提供其视为商业机密的具
体组合的头寸持有情况的。M tF 方法就避免了这一尴
尬,专业公司提供用以计算风险价值的 M tF 立方体
时,并不需要知道客户的组合情况,具体风险分析由客









M tF 立方体之间建立映射关系; 汇总组合的 M tF 模





　　在 M tF 方法中,情形模拟指的是风险因素在一定
期限内的联合演变,是未来不确定性的最终决定者。公
式表示为:
　　mij t= f ( u1j t , u2j t, u3j t,⋯, uKj t) ( 1)
其中: uK j t ( k= 1, 2,⋯, K )表示在时间 t、情形 j 下风险

















　　M tF 方法中用到的情形模拟技术有: 历史模拟
法, 基于模型的模拟法, 主观判断法, 情形代理法




















( Ron S. Dembo, Andrew R . Aziz, et al, 2000)









M tF 框架下, 这两类信用风险模型都可以与市场风险
模型整合在一起。




　　出于信用风险测量的考虑, 还需要把得到的 M tF
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实用信用暴露( A E) AE Rj t= max[ m
R
j t, 0]
潜在信用暴露( PE) PE Rj t= max t< t* < T [ mRj t* - A E Rj t, 0]
总信用暴露( T E) T E Rj t= AE Rj t+ PE Rj t
　　mRj t:组合 R在第 t期、第 j 种情形下的 M tF 值 .
　　通过这种转换, 就可把个别交易信用风险与市场
风险放在一起考察。Iscoe, et al . ( 1999)提出一个多步
模型,把组合信用风险模型纳入了 M tF 体系。该模型
























p j õmin(mRj t - Sj t, 0) ( 2)
其中: K为风险厌恶系数, 可由投资者效用函数得到;








管理方法应该同时考虑风险与收益。在 M tF 方法下,




价指标包括: 夏普率( Sharpe r at io )、RAROC( risk-ad-
justed return on capital ) 和经风险调整的估值( risk-
adjusted valuat ion)。它们的表达式如表 2所示。
表 2　经风险调整后的业绩评价指标
指　标 公　式
夏普率 S Rt =
RRt
RRt
RAROC RAROCRt ( A) =
R Rt
VaRRt ( A)
经风险调整的估值 U *t = E [U
R
t ] - KE [ DRt ]




函数、成交价格、期限相同(见式( 4) , ( 5) )。两者之差构
成了组合的经风险调整的估值, 如式( 3) 所示。
　　　URT = E [ URT ] - KE[ D RT] ( 3)
　　　E ( URt ) = ∑
s
j = 1
p j õmax( mRj t - Sj t, 0) ( 4)
　　　E ( D
R
t ) = - ∑
s
j= 1
p j õmin(mRj t - Sj t , 0) ( 5)
其中: T 为期限; R 为组合策略; p j 为各种模拟情形的
概率权重; m
R
j t为策略R下,组合的MtF值; Sj t为评价基
准值。
　　经风险调整的估值反映了组合的潜在的盈利性。








　　5. 看跌 / 看涨有效前沿
　　风险测量只是一项被动的活动, 有了单个风险数
值还不足以了解和控制风险, 还需要从整体上把握风
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险特征, 开发风险管理工具,进行组合优化,以使企业





图 4　 风险 / 收益有效前沿
　　 根据定义, 组合不可能位于有效前沿上方, 位于
下方的组合则无效,并有改进的余地。有效前沿的概念
最早由Markow itz提出,其指标为在一定收益均值下,




　　　e p = M aximizex : Rew ard
Subject to : Risk < k
x ∈ X ( 6)
其中: k 为风险水平; x 为组合; e p ( k) 为最大收益值。
Risk和 Rew ard可以是前面提到的任何风险和收益指
标,在不同的 k 下,求解问题( 6) , 就可得到有效前沿。
根据有效前沿, 可以进行资本配置、套利与定价、风险
重组、资产负债管理等工作。
　　综上可见, MtF方法不但适合于风险 / 收益测量,
也适合于风险 / 收益的综合管理, 是一个真正建立在
全企业范围基础上的风险 / 收益测量与管理系统。
　　四、结论及对 MtF方法的评论












或风险因素, M tF 方法可以全面描绘组合的风险 / 收
益特征, 并便于进行高级应用分析。M tF 方法以有效
的情形模拟技术为中心, 尤其适合发展中国家风险管
理的特殊需要 —— 市场化不完善,历史资料不全, 可
比性差。
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